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市场数据  
收盘价(元) 83.18 

一年最低/最高价 75.12/187.99 

市净率(倍) 3.20 

流通A股市值(百万元) 162,406.92 

总市值(百万元) 172,087.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.02 

资产负债率(%,LF) 24.96 

总股本(百万股) 2,068.86 

流通 A 股(百万股) 1,952.48  
 

相关研究  
《中国中免(601888)： 2023 业绩快报

点评： Q4 业绩略超市场预期，口岸

免税销售潜力大》 

2024-01-08 

《中国中免(601888)：机场租金补充

协议二次落地，兑现议价权》 

2023-12-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 54,433 67,540 81,530 102,256 116,960 

同比 -19.57% 24.08% 20.71% 25.42% 14.38% 

归母净利润（百万元） 5,030 6,714 8,281 9,669 11,381 

同比 -47.89% 33.46% 23.35% 16.76% 17.70% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.43 3.25 4.00 4.67 5.50 

P/E（现价&最新摊薄） 34.21 25.63 20.78 17.80 15.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 3 月 27 日，中国中免发布 2023 年报，2023 年实现营业
收入 675.40 亿元，同比+ 24.08%，实现归母净利润 67.14 亿元，同比+ 

33.46%，扣非归母净利润 66.52 亿元，同比+35.71%。符合此前业绩快
报披露值。 

◼ Q4 业绩符合预期，提高现金分红比例。2023Q4 收入为 167.03 亿元，同
比-11%，较 2021 年同期-8%；归母净利润为 15.07 亿元，同比+275%，
较 2021 年同期+30%；扣非归母净利润为 14.64 亿元，同比+359%，较
2021 年同期+28%。Q4 归母净利率为 9.0%，同比+6.4pct。董事会决议
年度利润分配方案为现金分红 51%，较往年 30%水平显著提升。 

◼ 线下免税销售占比提升带动毛利率恢复。2023 年线下消费场景恢复带
动免税销售业务增长，免税商品销售 /有税商品销售营收分别为
442.3/223.4 亿元，收入占比为 65%/33%；线下/线上毛利率分别为
39.49%/15.25%，毛利润占比 81%/16%。免税销售占比提升带动公司整
体毛利率提升至 31.8%，同比+3.4pct，Q4 毛利率为 32.0%，同比+11.1pct。 

◼ 海南市场销售额占总营收 6 成，2024 年口岸免税销售有较大发展潜力。
2023 年海南地区 /上海地区分别实现营收 396.5/178.2 亿元，同比
+14%/26%，营收占比分别为 59%/26%。租金合同补充协议生效，与机
场的合作机制理顺。2024 年 2 月，北京首都机场/上海浦东机场/广州白
云机场/全国整体的国际客流恢复至 2019 年同期的 50%/87%/74%/81%，
随着国际客流进一步提升及货盘的支持，口岸免税销售额在 2024 年有
较大发展潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：中免市场地位稳固，中长期看好中免作为旅游零
售龙头受益市内免税店政策和出境游的逐步恢复，在消费景气状态下受
益于相对较高的行业增速。维持 2024/2025 年及新增 2026 年盈利预期，
2024-2026 年中国中免归母净利润分别为 82.8/96.7/113.8 亿元，对应 PE

为 21/18/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期、居民消费意愿恢复不及预期等  
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中国中免三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 58,456 66,126 84,485 96,396  营业总收入 67,540 81,530 102,256 116,960 

货币资金及交易性金融资产 31,838 36,908 61,178 51,124  营业成本(含金融类) 46,049 55,848 71,068 81,287 

经营性应收款项 621 314 254 396  税金及附加 1,644 1,957 2,454 2,807 

存货 21,057 24,783 17,167 39,860  销售费用 9,421 8,235 9,970 11,170 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,208 2,772 3,323 3,649 

其他流动资产 4,940 4,121 5,885 5,016  研发费用 58 65 82 94 

非流动资产 20,414 20,391 20,351 20,293  财务费用 (869) 706 866 877 

长期股权投资 2,200 2,200 2,200 2,200  加:其他收益 150 230 184 175 

固定资产及使用权资产 8,387 7,667 7,030 6,575  投资净收益 87 82 82 82 

在建工程 1,067 1,867 2,567 3,067  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,128 2,125 2,122 2,119  减值损失 (636) (750) (880) (1,000) 

商誉 822 822 822 822  资产处置收益 48 1 1 1 

长期待摊费用 1,074 1,024 974 924  营业利润 8,677 11,510 13,880 16,335 

其他非流动资产 4,736 4,686 4,636 4,586  营业外净收支  (32) (8) (7) (7) 

资产总计 78,869 86,517 104,835 116,689  利润总额 8,646 11,502 13,873 16,328 

流动负债 15,329 14,610 21,753 20,418  减:所得税 1,379 2,070 2,497 2,939 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,108 2,108 2,158 2,208  净利润 7,266 9,432 11,376 13,389 

经营性应付款项 6,410 3,570 8,293 5,277  减:少数股东损益 553 1,151 1,706 2,008 

合同负债 1,216 1,675 2,132 2,439  归属母公司净利润 6,714 8,281 9,669 11,381 

其他流动负债 6,594 7,256 9,170 10,494       

非流动负债 4,359 4,379 4,379 4,379  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.25 4.00 4.67 5.50 

长期借款 2,522 2,522 2,522 2,522       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,306 12,933 15,643 18,229 

租赁负债 1,751 1,771 1,771 1,771  EBITDA 9,616 14,333 16,960 19,363 

其他非流动负债 86 86 86 86       

负债合计 19,688 18,989 26,133 24,797  毛利率(%) 31.82 31.50 30.50 30.50 

归属母公司股东权益 53,834 61,029 70,498 81,679  归母净利率(%) 9.94 10.16 9.46 9.73 

少数股东权益 5,348 6,498 8,205 10,213       

所有者权益合计 59,182 67,527 78,703 91,892  收入增长率(%) 24.08 20.71 25.42 14.38 

负债和股东权益 78,869 86,517 104,835 116,689  归母净利润增长率(%) 33.46 23.35 16.76 17.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 15,126 6,526 25,731 (8,792)  每股净资产(元) 26.02 29.50 34.08 39.48 

投资活动现金流 (4,716) (1,303) (1,201) (1,001)  最新发行在外股份（百万股） 2,069 2,069 2,069 2,069 

筹资活动现金流 (4,628) 932 (59) (61)  ROIC(%) 11.12 15.32 16.13 16.29 

现金净增加额 5,990 6,155 24,271 (10,054)  ROE-摊薄(%) 12.47 13.57 13.72 13.93 

折旧和摊销 1,310 1,400 1,317 1,135  资产负债率(%) 24.96 21.95 24.93 21.25 

资本开支 (1,801) (1,384) (1,283) (1,083)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.63 20.78 17.80 15.12 

营运资本变动 5,957 (5,069) 12,125 (24,351)  P/B（现价） 3.20 2.82 2.44 2.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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